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不完全労働市場･金融市場下における
貨幣的ショックと景気変動*
中　島　　巖
序
アメリカの1929-33年にわたる大恐慌(GreatDepression)が借り手の
支払い能力(solvency)ないし信用度(creditworthhess)の状態とみなせ
る企業,家計のバランス･シート状態の悪化という優れて金融上の不都合
に基づくとする主張が70年代末からなされ始めた｡ (例えば, Mishkh
〔15〕,Bernanke 〔4〕参照｡)そこで想定されたメカニズムは,借り手の
資産と負債の差である正味資産(networth)が大きければ大きい程,投
資の資金調達に際してのエイジェンシー･コスト(agencycosts)を軽減
していくというもので,不況は,正味資産を悪化させ,エイジェンシー･
コストを高め,投資を滞らせる要因として位置づけられる｡ (さらに,企
業側のバランス･シートの方に注目する立場としてEckstein=Sinai 〔8〕,
投資主体と借入れの対象となる預金者の間の情報の非対称性にバランス･
シート悪化の要因を求めるTownsend 〔20〕等参照｡)
純産出高とは独立に借り手の正味資産にもたらされるショックが実物的
変動の発生要因であるとする古い分析が,既に在る｡ 33年のⅠ.Fisher 〔9〕
*)本稿作成の主たる動機の一つは, i.Fisherの｢負債デフレ論｣の検討にあったが,
直接的検討は後日に委ねることとする｡
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による｢負債デフレ論｣ (the`debt-deflation')がそれで,デフレ期間中,
農場のような借り手の担保の相対価格の予想せぬ下落のために借り手の正
味資産の低下が発生するとする｡
他方,非伸縮的なそれとしての効率的資金が景気変動にもたらす効果が
近年議論され始めた｡ Strand 〔19〕,Danthine =Donaldson 〔7〕は,雇用の
可変性に,対してSaint-Paul 〔16〕は雇用(失業)の持続性に焦合を合わせ
ているごとくである｡
上の一連の議論は, 70年代に誕生したと思われる｢ニュー･ケインジア
ン経済学｣ (new Keynesian economics)の中心的関心事でもある｡合理的
期待と最適化行動を想定し,実物的景気循環論的モデルからKeynes的命
題を引き出すことを目指す同派は,加えて,名目的,実物的硬直性の説明
や外的不確実性(extrinsic uncertainty)の経済活動にもたらす効果の検
討なども中心的論点に据えている｡
Amold 〔1〕は,生産性ショックの文脈の中で,効率的賃金が支配する
不完全労働市場と固定的元本償還が義務づけられる負債契約による以外投
資資金の外部調達をなし得ない不完全金融市場との相互連関を通じた景気
変動のあり方を検討した｡また, Amold 〔2〕は, 1期の生産ラグをもつ
生産経済に貨幣的ショックがもたらす景気変動のあり方を検討した｡
我々の本稿の目的は,不完全な労働市場と金融市場が作用し合う経済に
おいて,最終財の名目価格が貨幣当局による確率的貨幣供給によって変動
する外的不確実性としての貨幣的ショックがもたらす景気変動のあり方を
検討することにある｡
まず,次節では,効率的資金が支配する不完全労働市場において,過去
の雇用水準に依存して当期雇用(解雇)が決定されるところでの雇用のあり
方と履歴現象(hysteresis)の可能性とが検討される｡第2節では, Arnold
〔1〕の生産性ショック･モデルの手続きに拠りながら,貨幣的ショックの
下で一方で決定される雇用水準に対して定義される間接利潤函数を用いて,
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固定的元利償還が義務づけられる負債契約しか利用し得ない不完全金融市
場における投資のあり方,正味資産の動学プロセスのあり方が検討される｡
最後に,若干の結論的言及がなされる筈である｡
なお,本稿は最終稿ではない｡
第1節　不完全労働市場の雇用変動
1.効率的賃金
本節では,不完全な労働市場と金融市場をもつ経済に貨幣的ショックが
作用し続けるところでの労働市場における雇用の変動のあり方を検討する｡
本項では,非伸縮的な賃金形態としての効率的賃金(emciencywage)
が支配するところでの労働供給のあり方を検討する｡
Greenwald = Stiglitz 〔12〕, 〔13〕は,金融市場と労働市場の不完全性の上
に築かれたニュー･ケインジアン･モデルを用いて,自ら掲げる定型化され
た事実の説明を試みた｡その趣旨は,以下のごとくである｡
もし,企業が留保利潤(retainedprofit)と信用貸出し(ないし信用借入
れ)(credit)だけを通して資金調達を図るものとすると,利潤は不確実性
に左右される一方で,貸出し(ないし借入れ)に対する返済義務は定額であ
るため資金繰り上の困難化というリスクに直面することになる｡また,企
業経営が経営者の手に委ねられるところでは,経営者は後々まで汚点とな
り続けるであろう倒産という事態を招かぬように行動すると考えられる｡
不確定利潤,定額返済義務,そして経営者の倒産回避行動が相互に作用し
合うところでは,企業のバランス･シート･ポジション(balancesheetpo-
sition)が変動するとき労働需要の変動がそこに伴なってくる｡労働需要
の変動が非伸縮的賃金形態の下で,失業,したがって生産の変動を招くも
のと想定すれば,企業のバランス･シートポジションの変動が雇用と生産
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の変動をもたらすことになる1)｡以上が, Greenwald=Stiglitzの主張する
ところである｡
他方,通貨当局が決定する貨幣供給量が確率的なそれとならざるを得な
い情況の下では,かかる貨幣的ショック(monetaryshocks)が生産物の
名目価格に変動をもたらし得る｡ Fisher 〔9〕は,負債デフレ(debtdefla-
tion)として知られる貨幣的ショックが産出量に影響をもたらすメカニズ
ムを古くに唱えた｡すなわち,固定的な約定利子率の下で期待インフレ
(率)が予想水準以下に低下すると実質タームでの元利償還の負担感が増し,
それによって企業のバランス･シートポジションが悪化し,労働雇用が減
少化すると主張される｡
さて,我々の想定する経済を規定しよう｡経済には,連続体(cont山一
uum)を成す企業家が存在し,各々が同質な1種類の最終財を生産する同
一の企業を保有し,労働賦存をもたない代りに経営ノウハウ(managerial
know-how)の専らの供給者として行動するものとする｡
さらに,企業家は労働市場において,労働者側の労働努力(laboref-
forts)の水準を完全には観察し得ず,労働努力を促すべく効率的賃金を支
払う一方で,金融市場において,借入金に対し,返済期限たる翌期に,そ
の業績の如何に関わりなく約定利子率の下での元利償還を果たすべく義務
づけられる標準的負債契約(standard debt contracts)の形でしか市場からの
資金調達の方法をもち得ないものとする2)｡
かかる不完全な労働市場と金融市場とに直面する企業家は,危険中立的
(risk neutral)に行動する一方で,厳密に倒産回避的(strictly bankruptcy
averse)であるべく行動するものとする3)｡しかるに,上のGreenwald=
Stiglitz, op. cit.,においては,倒産は企業家に少額かもしれない何某かの費
用を招く事態として位置づけられ,かかる倒産に対して企業家は回避的な
行動に出るものとされる｡したがって,均衡において倒産が発生し得る可
能性は排除されていない｡これに対して,厳密に倒産回避的な企業家は倒
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産を脅威ととらえた上で,断乎,これを排除する行動をとるものと定義さ
れる｡したがって,均衡において倒産が発生し得る余地は予め排除される
ことになる｡
さて,我々の想定する経済における生産過程を規定しよう｡ J期におけ
る最終財産出量は,労働と資本を生産要素とする生産函数
Yt -F(Lt, Itll)　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　(1)
で表わされるものとする｡ただし, Ylは産出量, Llはt期の労働投入量で
あるo資本存在量Ktは,一般に
Kt -(1-8)Kt-1+It-1　　　　　　　　　　　　　　　　　(2)
で表わされる｡ただし, ∂は資本減耗率である｡ここで,完全減耗(山u
depreciation),すなわち, ♂-1と想定すると,資本存在量瓜は, 1期前の
投資量I1-1に等しくなる｡
すでに示唆したごとく,企業が雇用労働者の労働努力の水準を完全に観
察し得ない情報の非対称性が支配しているものとすると,労働者は企業の
情報不足に乗じて労働努力を惜しむ怠業(shirkhg)への誘因を抱き得る｡
いま､労働努力水準eは,怠業時にe-0,非怠業時にe-1の値をとるも
のとし,後者のe-1は,そのまま労働者の不効用(disutility)を構成す
るものとする｡この際,怠業を回避すべく企業が労働者に効率的賃金を支
払うことは,上で示唆したごとくである｡4)
ここで,硯に雇用されている労働者が,期末に解雇されるかもしれない
二通りの可能性に直面しているものとする｡一つは,労働者本人の事由に
拠らず経済状態に応じて¢tの確率で解雇される可能性であり,もう一つは,
労働者の怠業実行という本人の事由に拠るもので,企業が採用する監視シ
ステム(monitoringsystems)が作動して,怠業者のうちのS%が摘発さ
れ,解雇される可能性である5)｡
以上から,怠業の摘発による解雇確率は
甲,-¢t+(1-¢t)S-(llS)¢t+S>動 (3)
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pt-¢t+(1-¢t)S
no-firing
で表わされる｡(図-1参照｡)解雇に際しては,事由の別なく賃金の支払い
が停止されるものとする｡怠業実行にも関らず摘発を免れた労働者が賃金
の支払いを受けることは言うまでもない｡このことは,上の監視システム
の機能が不完全なものにすぎないことを示唆している｡
さて,労働者は,最終財の消費量から労働努力に伴なう不効用を減じた
差に等しい瞬時的効用(instantaneous utility)を覚えるものとする｡すな
わち,瞬時的効用函数
ut -Dt-et (4)
が定義される｡ただし, utは瞬時的効用, Dtは最終財消費量である｡
ここで,労働者は,約定利子率rtで翌期を返済期限とする標準的負債
契約を通じて企業に資金供与を行ない得るものとすると,雇用労働者のt
期における予算制約式
Bt.1 - RtBt +xtWt -ptD'　　　　　　　　　　　　　　(5)
がしたがう｡ただし, Btはt期における資金供与額, Rt-1+rtは利子因
千(interest factor)であり,翌f+1期にRtBtの元利償還(debt service)
をもたらす｡ p'は最終財価格であり, xtはダミー変数で, t期に賃金Wlの
支払いを受けたときxt-1となり,受けなかったときxt-0の値をとる｡
上の予算制約式((5)式)は,変数の影響に遅れが伴う帰納的遷移式(recursive
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transition equation)を成す｡
さらに,効率的賃金が支配する不完全労働市場において労働力プールT
を雇用量が下回る非自発的失業が存在し得るところで,各期の雇用者の決
定は無作為抽出(randomdrawing)によるそれであり,したがって,当
期における怠業被摘発の事実は,翌期以降の雇用機会に何ら影響を及ぼさ
ないものとする｡
いま,労働者は危険中立的であり,上の予算制約の下で期待異時点間効
用(expected intertemporal utility)を最大化すべく消費の流列iDrlF=tと
労働努力のそれteTlTm=,を決定するものと仮定すると,労働者の問題は
(:〉〇
maxEt l∑ γr~t (Dr-er)】
r=J
S.i. Bt.I -RtBt +xtWt -PtDt　　　　　　　　　　　　(6)
で表わされる｡ただし, ㍗(0<γ<1)は労働者の割引因子(discountfac-
tor)であり,期間を通じて一定であるものとする｡
直ちに,状態評価函数ないしBellman方程式
V(Bt)-max( (Dt-et)+rEt lV(Bt.I)H
l)(,el
がしたがう｡
消費に関する最適解(内点解)が満たすべき最適必要条件
1-YEtlV'(Bt.1)]pt -0
がしたがう｡
次に, (7)式に包絡面定理(envelope theorem)を適用すれば,
V'(Bl)-rRIEt lV'(Bt.1)]
を得る｡ (8),(9)式から,直ちに
V'(Bt)-Rt/pt
(7)
(8)
(9)
(10)
を得るo　ここで, (10)式を1期前送りして, t期にRt.1が既知となるものと
想定すれば
Et lV'(Bt･l)]- Rt･lEt lf] (1 1)
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がしたがう｡ただし, i+1期の最終財価格♪t.1は, t期においては観察不能
であるものとする｡以下で, ♪…に作用する確率分布の存在を想定する｡
ここで,名目価格は貨幣当局によって外生的に決定されるものとしよう｡
すなわち,貨幣供給量が確率的であり,価格水準が貨幣供給量に比例的で
あるものとすれば,単位の適当な選択によって貨幣供給量と価格水準が等
しいものとなり,価格の変動が貨幣的ショックを反映するものとなる6)0
いま,貨幣的ショックに伴う最終財価格の変動を時間を通じて同一かつ
独立な分布(i.i.d.-identically andindependently distributed)をもつ確率変
数qtを用いて表わせば, i+1期の価格水準pt.1は合理的期待の下で
♪= -♪両州　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　(12)
で表わされる｡ここで,りt'1の期待値をqeとして,台(support)の上限に
おけるqt+1を亨で表わそう｡
上の(12)式にしたがう価格変動の下で,インフレ率
』か- 生地告-1-⊥-1
Pt qE'1
し131
がしたがう｡いま, t期に利用可能な情報に基づくt+1期の価格水準の逆
数の期待値は
Etlよ1-EtlqHl] /Pt -qp/Pt　　　　　(14)
で表わされ, i.i.d.の仮定の下で,抑ま,時間を通じて不変の値をとる｡
上の(ll)式を(8)式に代入し, (14)式を考慮すれば
Rl.1 - 1/γクe -(γヴe)ー1　　　　　　　　　　　　　　　　(15)
がしたがう｡ (15)式から,利子因子は,均衡において時間的に不変となる
ことが確かめられる｡また, (15)式は, 1単位の効用を生むJ期の消費への
1単位の所得の支出とt+1期にR,.1単位の所得,したがってγクeR'.1-1単
位の効用を生む1単位の所得の貯蓄とが無差別となることを示唆している｡
さらに, Rt.1>(γりe)｣であれば資金供与は超過供給となって,逆に,
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Rt+1<(γワeト1であれば供給は停止されるから,したがって, (15)式は均衡
利子因子を与えている｡このことは,不完全市場において,均衡利子要因,
したがって均衡利子率が労働者の期待異時点間効用の最大化の問題の最適
必要条件だけから決定されることを意味している｡
さて,均衡利子因子が満たすべき最適必要条件((15)式)の下で,効率的貸
金水準の決定の過程をみてみよう｡
(15)式の下で,当期の賃金Wtを支出することと貯蓄することが無差別と
なり,また,瞬時的効用函数((14)式)の下で,当期のWt単位の消費はWt単
位の瞬時的効用を生む｡このことは,さらに,賃金Wtが期待異時点間効
用に対してWt単位の寄与分を生むことを意味する｡他方,労働努力の期
待異時点効用に対する寄与分はWt-et*であり,怠業労働者にとって期待
所得,したがって期待異時点間効用への寄与分は, (3)式から明らかなごと
くil-【(1-S)¢t+sHWtとなる.均衡において,両者は均等化しなければ
ならず
W,-et* - (1-【(1-S)¢t+S‖Wt　　　　　　　　　　(16)
or wt-e,*/[1-(トS)(1-4,)]　　　　　　　　　　　(17)
がしたがう｡いま, (17)式を満たす賃金水準をWt*で表わせば, Wt*は均衡
効率的賃金率(equilibrium efficiency wage rate)を与える｡このとき,
労働努力は
et -(zt:= 1 !lff Z;≡芸*･　　　(18,
で表わされ,均衡効率的賃金率町*の下で,労働者にとって怠業と非怠業
の選択は無差別となる｡以下では, Wt*の下で,労働者は怠業を行なわず
et*-1を選択するものと仮定しよう｡
最後に,無作為抽出された雇用労働者が期間末において怠業の事由に拠
らずに解雇される可能性を確率
¢t -max〈 (Lt-I-Lt)/Lt-1,Oi t191
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C(Lt-1, Lt)
で判断するものとする7)｡ (19)式の判断確率の下で,労働者に支払うべき賃
金率は
wt* - 1/S+(トS)¢t
- 1/S+(1-S)maxt(L1-1-Lt)/Lt-1,0)
1- 1/S'(1-S)[1一石Tmax(I-(, Lt-I ll
- 1/1-amaxiLt,L1-ll
で与えられる｡ただし, a-(1-S)/Lt-1(>0)である｡
このとき, t期の雇用労働に支払う賃金費用は,
eo)
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C (Lt-1, Lt)-Lt/1- a maxiLt, L,-1 )　　　　　　　　　　(21)
で表わされる｡ただし, 1-amax(Lt,Lt-11>0である｡
まず, Lt>L,i-1の領域における費用はC-Lt/(1-aLt)であり,限界費用
(MC)は1/(1-aLt)2となり,逓増する｡次に, L,t<L,i-1の領域における
費用はC-ん/(1-αん-1),限界費用(〃C)は1/(1-αムー1)で一定となる｡
さらに,ん-ムー1のとき,両者の間に費用差は生じないが,限界費用差は,
aLt/(1-aLt)2(>o)だけLt >LtJの領域の端点における方が高い｡ (図-2
参照｡)
(21)式で表わされる賃金費用函数がLt-1の水準でキンク(kink)をもち,
この水準が将来の雇用(失業)に履歴現象(hysteresis)をもたらす可能性
が示唆される｡
2.効率的賃金下の労働需要
本項では,効率的賃金が支配するところでの企業による労働需要のあり
方を検討する｡
すでに示唆したごとく,連続体を成す企業家は,それぞれが自らの企業
をもち,労働賦存をもたず,専ら経営的ノウハウのみを供給する主体と想
定された｡また,企業家は,一万で不完全労働市場に直面し,効率的賃金
を提示する形で労働の調達を図り,もう一方で不完全金融市場に直面し,
唯一の方途として標準的負債契約を通じて外部からの資金調達を図るもの
とされた｡
かかる情況の下で,消費に対し定義される瞬時的効用函数をもつ企業家
は,予算制約の下で期待異時点間効用を最大化するべく消費,雇用,そし
て投資の各流列ICI?=,,iI,)?=(,iIt?=1を選択するものとする｡
いま,消費にも内部資金にも充当可能な企業家のt期の正味資産(net
worth)をAt,さらに,消費額,投資額をそれぞれCt,Itで表わせば,企業
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家の予算制約式は
At.I - Ill.I-Rt (Ct +It -At)　　　　　　　　　　　　　　@2)
で表わされる｡上式において, Ct+It-Atは不完全金融市場を通じたt期
の借入額であるが, t期に約定された利子率rtの下での利子因子Rt - 1+rt
にしたがってRt(Ct+It-At)だけt+1期に元利償還をしなければならな
い｡このとき,消費にも内部資金にも充当可能なt+1期の正味資産At.1は,
同期の利潤II1.1から元利償還分を減じた差額で表わされる｡すなわち,予
算制約式(622)式)は,帰納的遷移式を構成する｡
以上の想定の下で,企業家の問題は
､~＼｢
maxEt l∑βrlCr]
{-I
S.i. At.I -IIt.1+Rt(Ct+It-Al) Cz3)
で表わされる｡ただし, β(0<β<1)は,企業家の割引因子であり,均衡
において0<β<γワeを満たす,すなわち,企業家は労働者よりも性急であ
るものと予想されるH)｡
しかるに,もし, Ahl<0,すなわち,当期利潤が元利償還分を下回る
とき,企業は倒産したことになり,その旨公表される｡すでに示唆したご
とく,倒産の事態を招いた事実が汚点としてその後の経歴に付いて回るな
らば,企業家(経営者)は何とかして倒産の事態を回避しようと努める,す
なわち,厳密に倒産回避的(strictly bankruptcy averse)に行動する筈で
ある｡このとき,企業家の上の問題に, At.1≧0の追加的な制約条件が付
け加わってこなければならない｡
ところで,上の問題において, t期の雇用水準I,tは,翌期利潤I71.1への
影響を通じてのみ最大化の問題に入ってくるにすぎず,したがって,雇用
水準は,消費,投資水準と独立に選択し得る｡言い換えれば,雇用水準の
決定は,利潤最大化の問題に帰着させることができる｡
さて,期末に怠業の摘発以外の事由によって解雇される可能性に関する
労働者の確率判断が,当期とその前の期の雇用水準に依存していた｡この
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とき,一時期の失業が永続的な影響をもたらす履歴現象(hysteresis)が
生み出されてくる余地が生ずる｡
ここで,企業家が労働者の期末の解雇に関する確率判断を労働者と共有
するものとすれば,企業家がf期の雇用量の決定に際して直面する期待割
引利潤額は
II(Lt;Lt-1,91)-maxiptF(Lt, Itll)-C (Lt, Ltll)
Lt
+βEE lII (Lt.1; Lt, pt'1)H
-maxptF(Lt, I卜1)-Lt/ [1-amaxiLt, Lt111]
rJq
+βEE lII (Lt.1; Lt,Pt.I)H Cz4)
で表わされる｡
しかるに,上の期待割引利潤において,企業家は, i+1期の価格pt'1の
観察以前に雇用量を決定しなければならない｡このとき,企業家は,貨幣
的ショックに伴う価格変動を支配する確率変数と価格水準の間の関係が
pt.1 - 91/qt.1　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　625)
で表わされ,さらに,確率変数が時間不変的な期待値ワeをもつi.i.d.分布
にしたがうことを承知しており, ～+1期の価格の期待値を
Ple.1 -Pt/ヮe e6)
と計算し得るものとする｡
ここで,確率変数両こ関するi.i.d分布の仮定から, ptとpt.1は独立であ
ることを考慮して
EtlI7(Lt.1;Lt,pt.I)]=H(Ll) i) 71
と設定し, H′(Lt)≡h(Lt)と表わそう｡
上の期待割引利潤(C24)式)の右辺の最大化を与える解に関して, 3つの場
合が区分される｡
まず, Lt≦Lt-1,すなわち,経済が縮少期にある場合, 1階条件
PtFI. (Lt ,I1--1)+βh (I,i) - 1-aLtpl
¢8)
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がしたがう｡ただし, FL≡∂F/∂Lである｡いま, Lt-Lt11に対して,上の
1階条件(e8)式)を成立させる値をOmとすれば
Om(Lt-1)- -βh(h卜1)-1/ (llaL,t-1)
FI, (Lt-1,I1-I)
Cz9)
がしたがう｡上の628)式で与えられる1階条件が成立する情況は,価格ptが
Om(I,I-1)より小さいとき,常に生ずる｡
このとき,包絡面定理は
∂II (Lt:L1-1, Pt )
aI, (1-αん-1)2
で与えられる｡
次に, Lt>Lt-1,すなわち,経済が拡張期にある場合, 1階条件
ptFl. (Lt,I卜1)+βh(Lt)-
(1-αん)2
(30)
(31)
がしたがう｡ Lt -Lt｣に対して,上の1階条件((31)式)を成立させる値をOM
とすれば
OM(Lt-1)-
1/(1-aLt)2-βh (Lt-1)
FI. (Lt-1,It-1)
(32)
がしたがう｡上の(32)式で与えられる1階条件が成立する情況は,価格ptが
β〃(ら-1)より大きいとき,常に生ずる｡包絡面定理は
∂II (Lt;Lt-1,Pt)
aL
-0
で与えられる｡
さらに,価格かが
Om(L1-1)<Pt <OM(Lt-1)
(33)
(341
を満たすとき,直ちに, Lt-Lt-1がしたがう｡
ところで, e9),(31)式の左辺は,労働の限界価値(marginal value-以下,
MVとする｡)を表わし,右辺は,限界費用(marginalcost-以下, MCと
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する｡)を表わし,縮少期には1/(1-aLt-1),拡張期には1/(1-aLt)2の値
をとり, Lt-Lt-1のときは,両者の間の値をとる｡
しかるに,雇用量Ltが賃金費用函数のキンクにあるため,包絡面定理は
適用し得ないが,直接∂II(Lt;L1--1,Pt)/∂Lt-1を計算することができる9)｡す
なわち
∂H(Lt;Lt-I,か)
∂ん_1
=PtFL(Lt,It-1)読
･Bh (Lt)若手
dL,l　∂C(Lt-1,Lt) dLt
aLt dLt_ I
13 51
がしたがう｡しかるに, Lt-Lt-1のとき, dIJt/dL卜1-1がしたがうから,
(35)式は
∂II (Lt;Lt-1,Pt)
∂んrl
ptFL(Lt,I1-1)-
1-αん_i
-ptFL(Lt-1,I卜1)-
+βh(Lt)
(1-aLt)2
+βh (Ltll)  (36)
と書き改められる｡このとき,価格がかがβ川とβ〃の間にあれば,包路面定
理((30), (33)式)より
aLI　　　∂II (Lt;Lt-1,Pt )
(1-αムー1)ー　　　∂ん-1
<0
がしたがう｡
最後に,
h(Lt)- Et l∂II (Lt+l;Lt, pt.I)/∂Lt ]
工
(371
鍋
を計算しておこう｡いま, ♪′+1≡βと設定し,その分布函数をC,密度函数
をg-C′と表わす｡直ちに
′β〃
h(Lt)--aG(Om)+ lOFL(I,(,I卜l)+βh(IJl)-a ]g(0)dO (39)
がしたがう｡ (39)式は, h(I,i)が, -aG(Om)<h(IJt)<0なる関係を常に満
たすことを示唆している｡
さらに,部分積分を適用すれば
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LEI 1
図-3-(a)
Lt- 1
Lt*
図-3-(b)
Lt*　Ltll
図-3-(e)
* ー
T ⊥
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h(Lt)- -FL(Ll,I卜l)
M(Lt)
((,( )
G(0)dO(<0) (40)
を得る｡ (40)式は,函数hが負の値をとり,労働の減少函数であることを示
唆している｡
以上から,労働の限界価値MV-OFI-(L,I-1)+βh(i)が右下りとなり,
常に, MV<OF(L,I-1),すなわち,限界価値が限界価値生産力を下回る
ことが帰結される｡
前項の賃金費用曲線((21)式)からしたがう限界費用(MC)と,上の限界価
値(MV)の交点で最適雇用水準Lt*が決定される｡その水準は, MV曲線
の位置に依存する｡ Lt*>L,-1,i,*-し1,そしてL,t*<L卜lの場合が,そ
れぞれ図131(a),3-(b),そして図-3-(C)に示される｡
1 ) Greenwald=Stiglitz, op, cit.,において,自己資本ポジション(equityposition)
が状態変数(state variable)扱いとなっているため,一旦,経済が定常状態(steady
state)から逸脱した時の再調整が速やかでない性質がある｡
2)金融市場の不完全性(不完備性)を情報上のそれに求める立場として, Greenwald
=stiglitz-Weiss 〔14〕,Townsend 〔20〕参照｡
3 ) Gale 〔10〕は,数量割当モデル(quantityrationingmodel)の文脈の中で,同様
な行動様式を採用する｡
4)ここでの効率的賃金モデルは, Shapiro=Stiglitz 〔17〕によるモデルのSainLPaul
〔16〕によるバージョンに準ずる｡労働努力の水準を直接,効率的賃金水準の函数
とする立場として, Solow 〔18〕参照｡また, Yellen 〔21〕も参照｡
5)かかる監視システムのアイディアは, Saint-Paul,op. cit.,に負う｡
6)かかる想定は,貨幣政策における｢ルールか数量か｣に関する文脈において,
一般的な手続きである｡例えば, Barro=Gordon 〔3〕参照｡
7)かかる定式化は, Saint-Paul,op. cit.,に負う｡また,労働者の判断確率を企業家
もそのまま共有するものとする｡
8) 0<β<γなる仮定は, Carlstrom=Fuerst 〔6〕に拠る｡我々は,均衡点で評価し,
O<β<γワCとして用いている｡
9)かかる手続きは, Saint-Paul,op. cit.,に負うo
118
第2節　不完全金融市場と投資決定
1.間接利潤函数
本節では,不完全な労働市場と金融市場をもつ経済に貨幣的ショックが
作用し続けるところでの企業の投資と正味資産の変動のあり方を検討する｡
本項では,効率的賃金を提示する企業が所与の投資額と最終財価格に対
して利潤を最大化すべく最適雇用量を決定するとき,所与の投資額と最終
財価格に対してそこでの最大利潤を直接与える間接利潤函数の性質を検討
する｡
すでにみたごとく,企業の雇用量決定の問題は,当期利潤への影響を通
じてのみ企業の最大化問題(C23)式)に入ってくるにすぎないから,他の決定
変数と独立に雇用水準の決定を利潤最大化の問題として考えることができ
た｡
さて,前節第2項で与えられた期待割引利潤(626)式)の右辺を最大化する
雇用水準が満たすべき1階条件を
PtFI. (Lt,It-l) -
∂C (ら-1,ん)
aLt
+βh(I,t)- 0 (41)
と表現しよう｡ここで,右辺第2項の限界費用は, Lt>L,t-1の場合におい
て1/(1-aLt)2に等しく, Lt <Lt｣の場合1/(1-aLt-1)に等しい｡Lt -L'll
の場合,その両者の間の値をとる｡
ここで,期待割引利潤最大化において,与件とみなされていたpt,It-1の
変化に対する1階条件((41)式)を満たす最適雇用水準Lt*の変化のあり方を
みてみよう｡ (41)式から,直ちに
-lFl"-t･It-1,+β欝] /A (,0,
(42)
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∂Lt*　　L ∂FL (L,,I卜1)=-Pt
∂It_ 1 YI　　∂It_1
･β欝/A (, 0)　(43)
がしたがう10)｡ただし, A ≡∂2F/∂Lt2-∂2C/∂Lt2+β∂h/∂Ltであり,最適雇用
水準が満たすべき2階条件で,負と仮定する｡
いま,生産函数の労働と資本の間の補完性を仮定すれば∂FI,/∂I1-I >0と
なる｡また, (42),(43)式の右辺の分子は,労働の限界価値(MV)のOT,I卜1の
変化にともなう変化分である｡しかるに,賃金費用函数は, pt,It-1に直接
的に影響されないことに注意すれば, β∂h(Lt)/apt >0,β∂h(Lt)/∂I卜1 >0
と結論し得る｡このことは, (42),(43)式が正の符号をとることを意味してい
る｡
ところで,貨幣的ショックにともなう最終財価格の変動を支配する確率
変数ヴtの下で定義されたインフレ率((13)式)を想起すれば,確率変数qtの
上昇はインフレ率の低下ないしデフレ率の上昇を意味する｡
しかるに, It-1の決定は, i-1期になされ,したがって, t期の価格pt
を観察する前に決定が下されなければならない｡ここで, Ot ≡pt-1/qt -Pt
と設定すれば,ワtの上昇はOtの低下を意味し,それは,労働の限界価値
の低下を意味する｡この際,賃金費用函数,したがって労働の限界費用に
変化はないから, It*-It-.の場合を除けば, Otの低下は雇用量,したがっ
て利潤の減少をもたらす｡
上のかかる推論は, Fisherの負債デフレ･メカニズムの別の表現とみな
すこともできよう｡J*-JHのとき,貨幣的ショックが余程大きくない
限り,労働の限界価値の低下にも関らず雇用量の減少がもたらされること
はない｡ここに,失業に関する履歴現象をみることができる11)｡ (図-4参
照｡)
さて,次項の議論のために間接利潤函数を定義し,その包絡面関係を確
かめておこう｡
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Li*rLf*　Lf_1 Lf*'Lf*
Li*
Lf* I
図-4
9,,I卜lを与件として1階条件((41)式)を満たす最適雇用量をL,*-L(L,-.,pt)
と表わし,前節第2項で示された期待割引利潤(e6)式)に代入すれば
II(Lt;Lt-1,Pt)-PtF (L(I1-1,Pt),I1-1)
-L(Lt-l,Pt)/[1-amaxIL(It-1,♪t),L1-1日
+βEE lII (Lt+1;LL,Pt.1)]
- I)tF (L(Iト1,Pt),Itll)
-L(Itll,Pt)/ [11amaXll.(It-1,Pt),Ltlll]
+βH(L (I1-1,Pt)) ≡II*(Itll,PL) (44)
を得る｡ただし, II*(I卜1,♪t)は, It-I,P‖こ対し,直接,最大利潤を与える
間接利潤函数である｡
いま,間接利潤函数17*(Itll,か)をI1-1に関して微分すれば
監-濃･lptFL一告+βh(Lt,]監
-p,貰丁,0
(4 5)
を得る｡ただし, ∂C/∂Lt-∂C(L(Itll,Pt)/∂Ltである｡しかるに, (45)式の
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右辺〔 〕内は1階条件であり,ゼロに等しく, (45)式は,間接利潤函数の
投資額に関する包絡面関係を与える｡それは, 1期前の投資の変化が資本
存在量への直接的影響を通じてのみ間接利潤に影響をもたらすことを示唆
している｡
ところで, It-1-0において, ∂F(Lt,0)/∂Iト1--がしたがうから, (45)式
を考慮すれば,すべてのかに対し
∂II*(0,Pt)　aF(Lt,0)
∂It_ 1　　　　∂I卜1
=　Cく) (46)
がしたがい,さらに, Illl-∞において, ∂F(Lt,∞)/∂It11-0がしたがう
から,すべての動に対し
∂I7*(∞,♪t)　L aF(L,,∞)
∂It_1 Y`　∂Itー1
二こ　高㌃+
Pt ∂It211
-0
がしたがう｡
ここで,上の包絡面関係式((45)式)をIt-1に関して微分すれば
1∂2II*　∂2F､ ∂2F　∂L,*
∂I,-1∂Lt* ∂It1-1
(47)
(48)
を得る｡ここで, L,*が満たすべき2階条件と(43)式を想起すれば, (48)式は
‡蟹-il#晋1&)2 ]
+β
(
∂2F　∂h　　∂2F　　∂h
∂It2_I ∂Lt　∂I1-1∂Lt　∂I1-1 ))/
A (< 0)　　(49)
と変形される｡しかるに, (49)式右辺の第1項は,生産函数の凹性の仮定の
下で正となり,第2項は, 2階条件の∂h/∂Lt,∂h/∂Itllの非支配性の要請か
ら右辺( )内は相対的に無視し得ると考えられ, (49)式が負となることを
結論し得る｡
以上から,間接利潤函数II*(I,-i,♪t)は,投資額It-1の厳密な凹函数と
なること,さらに, 〃*(0,か)-0がしたがうから, ∂〃*/∂Jト1はJHがゼ
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図-5
ロから無限大に増加するにつれ無限大からゼロに低下していくことが確か
められた｡ (図-5参照｡)
最後に,間接利潤函数17*(It-1,9,)のPtに関する包路面関係をみておこ
う｡直ちに,
∂C (ん-1,ん)
aLt
･βh (Lt ,]雷　(W,
がしたがう｡ (50)式の右辺第2項の[ ]内は,最適雇用水準L,*が満たす
べき1階条件で,ゼロに等しい｡ (W)式は,予想価格の変化が最適雇用量に
誘発的変化をもたらす筈の間接効果が一切作用せず,価格の変化は産出量
を比例的に変化させるだけであることを示唆している｡
2.投資の最適経路と正味資産の動学プロセス
不完全労働市場･金融市場下における貨幣的ショックと景気変動　123
本項では,企業家の消費,投資の最適経路と正味資産の動学プロセスの
あり方を検討する12)｡
すでにみたごとく,企業家が資金調達を不完全金融市場を通じた借入れ
に拠る外ない情況の下で,企業家は不確定な利潤と確定的な元利償還の義
務との間で倒産のリスクに直面せざるを得ない立場に置かれていた13)｡
かかる情況において,企業家が厳密に倒産回避的行動をとるならば,意
思決定に際して服すべきもう一つの制約条件の追加が要請されてくる｡す
なわち,前節第2項で与えられた企業家の問題(Cz3)式)は
()〇
max Etl∑β'~tCr】
tCr.Jr)?=( .･･-/
S. i. At.1 -II*(It,Ot.1)-(γ野牛1(It+PtCt-At)
(γワp)17*(It,9-(It+p, Ct -At) ≧ 0
L)'C'_> ()
と表現し直される｡ただし, _Cは, Ot.1≡jL-pt.1の台の下限に対応す
ワt+1
るt+1期の最終財価格であり,確率変数石目こ関するi.i.d.分布の仮定から時
間不変的となる｡これを_Cで表わすことにする｡
上の(53)式は,正味資産に関する帰納的遷移式であるo (54)式は, i+1期に
起り得る最小の最終財価格の下での正味資産の非負性を表わしており,企
業家が倒産のリスクを回避し得るための必要十分条件となる｡ (55)式は,潤
費額の非負性を表わしており,解を内点解に限定しないための条件となる｡
ここで, β<γワeの仮定の下で14), (54)式の制約条件が均衡で常に拘束的
(bhding)となることを確かめよう｡いま,逆に,拘束的でないものと措
定しよう｡このとき,企業家の追加的1単位の借入れ所得を消費に充てる
ものとすると,当期の効用がま単位増加する｡拘束的でないという措定
から,これが倒産リスクにつながることはない｡追加的1単位の負債を返
済するために,企業家は一期後の消費を(ptyヴe)~1単位減少させるものとす
ると, β(ptγqe)~1単位の割引効用を減少させることになる｡このとき,
β<γワeの仮定によって,企業家は, 1-β(Ptrワe)~1単位の異時点間効用の
個　餌　個
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純増を得ることになる｡このことは,当初の消費決定が最適でなかったこ
とを意味しており,企業家は, (54)式の制約条件が拘束的になるまで借入れ
を継続することになる｡すなわち, (54)式の制約条件は,均衡において拘束
的とならなければならない｡
上の(53)-(55)式の制約条件の下で,企業家の異時点間割引効用の最大化の
問題に対する状態評価函数ないしBellman方程式
V(A )-max(Ct +βEtlV(At.1)]I
C!,JJ
がしたがう｡
まず,消費が満たすべき最適必要条件は
ま-ん+Fh･β(γ軒1鋸γ′(At･1)]
(56)
(57)
で表わされる｡ただし, Atは, (54)式の制約条件に関わるLagrange乗数で,
正味資産の追加的1単位が同時期の効用にもたらす効果を表わしており,
FLtは, (55)式の制約条件に関わるLagrange乗数で,消費に対する制約が1
単位だけ緩んだときの限界価値,すなわち,制約緩和の影の価格(shadow
price)を表わしている｡
(5?式の左辺は･消費量の限界効用であり,か等しい｡右辺は,消費の
限界費用であり, 3つの成分に分解される｡まず,非倒産リスク制約条件
((54)式)において,消費額1単位の増加が正味資産At.1の1単位の減少とし
て作用する際に招く影の費用(shadowcost)であり,んに等しい｡次に,
非負消費額制約条件((55)式)をより強化する際の費用で, FLlに等しい｡さら
に, Atの1単位の減少が(γ甲e)+1単位の元利分だけ翌期の正味資産At'1を
減少させる際のt期でみた価値であり, βEtlV′(At.I)]に等しい｡
次に,投資が満たすべき最適必要条件は
aII*((, , _0)
+ CEt V'(At.1)
aII*(It, Ot..)
∂Jf
-(γヴe)~Ll】 - 0　　　　(58)
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で表わされる｡
(58)式は, 1単位の投資の増加が効用にもたらす効果のあり方を示唆して
いる｡すなわち,その増加は,左辺第1項の[ ]分だけのAtの変化に
相当する効果を生む｡さらに,それは,第2項の[ ]だけAt.1を変化さ
せる｡それらの変化分にそれぞれの評価At,V'(At.1)を乗じて期待値をと
り,割引けば,それは,効用に及ぶ効果とみなすことができる｡したがっ
て, (58)式は,投資の変化がもはや効用に何ら効果を発揮し得なくなったと
ころで最適投資額が決定されることを示唆している｡
さらに, (56)式に包路面定理を適用すれば
V′(At)-ん+β(γワe｢lEtlV′(At.I)] (59)
を得る｡
(59)式は,追加的正味資産が異時点間効用にもたらす効果が2つの成分か
ら成ることを示唆している｡ 1つは,当期正味投資の1単位の増加が非倒
産1)スク制約条件((54)式)を1単位だけ緩め,それによってAt単位の当期
の効用が増加する部分である｡もう1つは,遷移式((53)式)から,当期正味
資産の1単位の増加が翌期正味資産を(rワe)~1単位の元利分だけ増加させ
る部分であり,当期からみてβE'lV'(A1.I)]に等しい｡
(57), (59)式から
1
V'(At)=五一Pt
がしたがう｡ここで, (60)式を1期前送りすれば
(60)
Et lV,(At+1,]- Etlt]--+1]-若-Elp,+1]  (61,
を得る｡ (60)式を(57)式に代入すれば
ん-‡-p1 -8(γ-.(i)･β(γ-1現pt･1]
がしたがう｡
(61)式と(62)式を用いて, (58)式からんとElV′(At.1)]を消去すれば
(62)
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(i-〃f)[些諾旦-(γ軒1]
+β(γりe) ~1Et
aII*(I,,Ot..) aI7*(It,_0)
二:: ----_
∂Jf
-() (63)
がしたがう｡
(63)式の左辺第1項は,投資の変化が当期消費を通じて当期効用にもたら
す効果であり,第2項は,翌期正味資産を通じて異時点間効用にもたらす
間接効果である｡
ところで,非負消費額制約条件((55)式)が拘束的であるか否かに応じて2
つの場合が区分される｡
まず, (55)式が拘束的でない,すなわち, ptCt>0,かつFLt-0の場合を
想定しよう｡
(60)式から明らかなごとく, Mt.1は, At.1のみに依存しており,さらに,
非倒産リスク制約条件((54)式)が均衡において拘束的であったから
かCt - γqeII*(It,_0) -It +At　　　　　　　　　　　　(64)
を得る｡また,正味資産の遷移式((53)式)から,翌期正味資産はItとOt+1だ
けで決定される｡すなわち,
A,.1 - II*(It,Ot.1) -I7*(I,,_0)　　　　　　　　　　　(65)
がしたがうことになる｡このとき,均衡において,Fit.1は, FLt.1-FL(It,0(+1)
で表わされ,所与のItに対してi.i.d.分布を成す,すなわち, Itに条件付き
の分布FLt.1-FL(It,Ot.1)が時間不変的となる｡このことは, FLt>0の下で,
上の(63)式が時間不変的な解It -I*を導くことを示唆している｡
前項で示された間接利潤函数の投資額に関する包絡面関係を想起すれば,
∂II*(I,,0,.I)/∂ItはすべてのOt.1に対して時間不変的な解I, -I*をもち,さ
らに, Itがゼロから無限大に増加していくにつれて, (63)式の左辺が無限大
から-(rye)-1に低下していくことが確かめられる｡(図-5参照｡)
次に,非負消費額制約((55)式)が拘束的で, PtC1 -0,かつiLt >0の場合
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0
-(γ甲e)LIAL
区ト6
を想定しよう｡
非倒産T)スク制約条件((54)式)がPtCt -0に対しても成立しなければなら
ないから,投資額Itは正味資産Atの函数として決定されてくるとみなす
ことができる｡すなわち,
γヴeII*(I (A ),旦)J (At)+At - 0　　　　　　　　　(66)
が満たされなければならない. (66)式は,企業家が消費を断ち,倒産リスク
に直面せずに済む投資の中の最大額を選択することを意味している｡
ここで,前項の(46)式と(49)式を想起すれば, II*(It,0)は原点から発する厳
密な凹函数となるから, II*(It,_0)-(γワp)-lItも,同様に厳密な凹函数とな
る｡企業家が倒産リスクを免れるためには,曲線II*(It,_0)-(γワo)-IItが,
高さ-(γ符e)LIAtをもつ水平線の上方に位置しなければならない｡この領域
の曲線上にJ*が位置すれば, J*は最適解を与える｡さもなければ,投資
I(At)は, II*(I,,0)と高さ-(γヴe)~lAtの水平線との交点の横座標で与えら
れる｡ (図-6参照｡)
ところで,もし, PtCt-0,A,-0,かつI-I*が同時に満たされると
きII*(I*,_0)-(yqe)-II*≧0がしたがうとすると,非倒産リスク制約条件
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((54)式)は,非拘束的となり,投資は金融問題から独立に実行し得ることに
なる｡(図-7-(a)参照｡)金融問題が投資にとって意味を取戻すためには,
ptCt-0,At-0の下で,非倒産リスク制約条件((54)式)が侵害される,す
なわち, ∫-7*に対して
I7*(I*,_0ト(yqe)~1I* < 0　　　　　　　　　　　　郎)
がしたがうものと仮定すればよい｡このとき,曲線II*(It,_0ト(γワo)~1Itは,
I*の左側で横軸を載る｡したがって, PtCt-0, I-I*に対して, At≧A-な
らば,非倒産リスク制約条件((54)式)が満たされ,逆に, At<A-ならば,
それが侵害されるような正の値A-が存在する｡このとき, A,-A-におい
て
II*(I*, _0ト(γワp)lI*ニー(γ甲e)~1万
がしたがうことになる｡(図-7-(b)参照｡)
以上から, At≧オなるA,に対して
Jf=J*
ptct -γワeII*(I*, _0トI*+At
Yt.1 -F(I*,L(I*,Ot.I))
がしたがい,逆に, At<A-なるAtに対して
It -I(At)
かCJ-0
Yt.1 -F(I(At),L (I(At), Ot.1))
がしたがう｡
(68)
最後に,投資函数I(At)に関する若干の性質をみておこう｡
まず,曲線II*(It,B-(γワp)-lI,と横軸の交点の横座標は正である,す
なわち,正味資産がゼロであっても倒産リスクに直面せずに済む投資が可
能となる｡
次に,図-71(b)において,水平線-(γワo)lAtを下方にシフトさせるこ
とによってAtを増加させるとき,倒産リスクに直面せずに済む最大投資額
､αり　　山川り　､1 り転　　わいわい
F l j  I : . . i ( 1 ･
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-(γ甲e)~1At
-(γワp)-lAt
-(γqe)~lAI
図-7-(a)
図-7-(b)
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は上昇する｡すなわち,
I'(At) - (rワe)~1
∂II*(I,,4)/∂It - (γq e)-1
がしたがう｡
最後に, I(At)は連続函数である｡
(75)
ところで,非倒産リスク制約条件((54)式),(69)式,そして(72)式を考慮する
と,正味資産の遷移式((53)式)は,
Ate. I ¢ (At･ Ot･1,-に:'(II*(iott,I,lStI17_*笠*･,(P(At,, B, fro.r, AAtt 2<AI- (76,
と書き改められる｡
しかるに, (76)式の差分方程式は非線型であり,そのままの分析は難かし
い｡そこで,期待最大利潤が現実に実現する,すなわち, J*の下で
II*(I*,0*) - Et lII*(I*,0,.I)]　　　　　　　　　　　(77)
がしたがう自己充足的期待(self-fulfilling expectations)が妥当する場合
を想定する確定的動学(deterministic dynamics)の方法を援用すること
にする｡このとき, (76)式は
At･1 -0 (At･ 0･,-(::YI*(芸?0-*7_*S**;IB(At,,動ffO.rr AAt, <2AI- (78,
と書き改められる｡
ここで,間接利潤函数II*(It,0,..)と投資函数I(At)の形状に関する上
で導かれた性質を通用すれば, ◎(At,0*)の形状を推測することができる｡
まず, I(0)>0から, ◎(0,0*)>0がしたがい,次に, At<A-なるAtに
対して∂2〃*/∂Jr∂β… > 0を想起すれば
∂II*(I,,0*) ∂II*(I,,B
∂JJ　　　　　　∂Jf
J′∽′)>0 (79)
がしたがう｡さらに, I(A)-I*であるから◎(At,0*)は連続函数となる｡
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〃*(J*,β*)
-I7*(I*,9*)
¢(0,β*)
AI A*
図-8
しかるに, (78)式から,At>A-なるA,に対して¢(I*,0*)は水平となり,し
たがって, A*-¢(A*,0*)を満たす定常状態(steadystate)へ経済はジ
ャンプすることになり, At≦AJなるAtに対しては,経済は上の定常状態
に収束していくことが結論される｡(図-8参照｡)
10)以下でみるごとく, L,-1が決定される卜1期において, Ptは未知であることに注
意されたい｡
ll)失業の履歴現象(hysteresis)について,例えばBlanchard-Summers 〔5〕参
照｡
12)本項での手続きの多くをArnold 〔1〕,〔2〕に負う｡
13)負債契約(debt contracts)に関して,例えばGale-Hellwig 〔11〕参照｡
14)かかる仮定は,すでに示唆したCarlstrom-Fuerst, op. cit.,におけるβ<γなる仮
定の均衡における表現であるとみなすことができよう｡
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結びにかえて
貨幣的ショックが不断に作用し続ける経済において,企業のバランス･
シートが景気変動の中で果たす役割を合理的期待と最適化(最大化)行動を
容れたニュー･ケインジアン･モデルの枠組の中で検討した｡
借入れが唯一の資金調達方法である不完備な金融市場で倒産のリスクを
回避しながら企業が下だす投資決定と,怠業を排すべく効率的賃金が支払
われ,加えて監視システムが作動する中で,労働者に宣告せざるを得ない
解雇の度合いを期間間の雇用の変化率に依存する確率で判断しながら企業
が下だす雇用決定とが相互に作用し合う｡景気変動は,こうした両の市場
間の相互作用がもたらす結果として説明される｡
労働市場での雇用決定が利潤額を左右し,それが金融市場での正味資産
に影響をもたらし,さらに,それが投資額を左右する｡そして,投資額は
雇用量の決定に影響をもたらす｡ここに,循環の輪が硯出し,外から貨幣
的ショックという契機が与えられ続ける限り,循環の和が停止することは
ない｡
我々の想定の下では,労働市場に履歴現象が生じ,労働の雇用ないし失
業が持続性をもつ可能性が高く,また,金融市場において企業の正味資産
が状態変数として想定され,したがって,一旦生じた変動は持続性をもつ
可能性が高くなる｡持続性が作用し合うところでの循環は極く緩やかなそ
れとなると考えられる｡
厳密に倒産回避的に行動する企業の想定は,厳密に倒産回避的に行動す
る銀行の想定によって置換可能である｡信用割当(credit rationing)を手
段とする厳密に倒産回避的に行動する銀行を想定する場合-の我々の議論
の発展化は,興味深いそれであると言えよう｡
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